
�ŽŵĞ�ĚĞĐŝĚĞƌĞ�ƐƵůůĞ�'ƌĂŶĚŝ�EĂǀŝ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͍
hŶĂ�ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ͘

>Ž�ƐƚĂƚŽ ĂƚƚƵĂůĞ�ĚĞů�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ƐƵůůĞ�ĚŝǀĞƌƐĞ�ŝƉŽƚĞƐŝ�Ěŝ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�Ăů�ƉƌŽďůĞŵĂ�ĚĞůůĞ�'ƌĂŶĚŝ�EĂǀŝ�
ĂůŝŵĞŶƚĂ ůĂ�ĐŽŶĨƵƐŝŽŶĞ�ŶĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ ƐƵ ƋƵĂůŝ�ƐŝĂŶŽ�ĞĨĨĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ� ůĞ�ĂůƚĞƌŶĂƚŝǀĞ͘�^ŝ�
ŵŽůƚŝƉůŝĐĂŶŽ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ ŽƌŵĂŝ�ĚĂ�ĂŶŶŝ͕�ĐŽŶ�ƵŶ�ĐƌĞƐĐĞŶĚŽ�ĂůůĂƌŵĂŶƚĞ�ŶĞůůĞ�ƵůƚŝŵĞ�ƐĞƚƚŝŵĂŶĞ͕�ůĞ�
ƉƌĞƐĞ�Ěŝ�ƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝ�ĚĞůůĞ�ŝƐƚŝƚƵǌŝŽŶŝ�ƉƵďďůŝĐŚĞ�Ž�Ěŝ ĞƐƉŽŶĞŶƚŝ�ĚĞůůĂ�ƐŽĐŝĞƚă�ĐŝǀŝůĞ�
ƐĞŶǌĂ�ĐŚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ƐĞƌŝĞ Ěŝ�ĚŝĐŚŝĂƌĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƐĞŶƚĂ Ěŝ�ƉƌŽĚƵƌƌĞ ƵŶ�ĚŝĂůŽŐŽ ĐŽƐƚƌƵƚƚŝǀŽ�Ğ�ŽƌĚŝŶĂƚŽ͘

>Ă�ĚŽŵĂŶĚĂ�ĚĂ�ƉŽƌƐŝ�ğ�ƐĞ�ƐŝĂ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ŝŶĚŝǀŝĚƵĂƌĞ�ƵŶ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�ĐŚŝĂƌŽ�Ğ�ĐŽŶĚŝǀŝƐŽ�ŝŶ�ŐƌĂĚŽ�Ěŝ�
ŐŝƵŶŐĞƌĞ�ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ďƌĞǀŝ�Ğ�ĐĞƌƚŝ�Ă�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ͘�EŽŶ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ƋƵĂůƐŝĂƐŝ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�
ƚƌĂƚƚĂƌĞ�ʹ ĨƌƵƚƚŽ�ƐŽůŽ�ĚĞů�ƉŽƚĞƌĞ�Ěŝ�ĐŚŝ�ƉĞƌ� ůĞŐŐĞ�ğ�ƐŽǀƌĂŽƌĚŝŶĂƚŽ�ŶĞůůĞ�ĨƵŶǌŝŽŶŝ�Ğ�ƌĞƐƉŽŶƐĂďŝůŝƚă�ʹ
ŵĂ�Ěŝ�ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ ĞƐƉƌĞƐƐŝŽŶĞ�ĚĞů�ŵĂƐƐŝŵŽ�ŐƌĂĚŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ĚĂ�
ƉĂƌƚĞ�ĚĞŝ�ĐŝƚƚĂĚŝŶŝ͕ ĂĨĨŝŶĐŚĠ�ůĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂĚŽƚƚĂƚĂ�ŶŽŶ�ǀĞŶŐĂ�ʹ ĐŽŵ͛ğ�ĂĐĐĂĚƵƚŽ�ƉƵƌƚƌŽƉƉŽ� ĐŽŶ�ŝů�
DK^��ʹ ĐŽŶƚĞƐƚĂƚĂ ŝů�ŐŝŽƌŶŽ�ĚŽƉŽ ĚĂůůĂ�ƉĂƌƚĞ�ĂǀǀĞƌƐĂ͕�ĚĂŶĚŽ�ůĂ�ƐƚƵƌĂ�Ă�ƵŶ�ůƵŶŐŽ�Ğ�ĚĞĨĂƚŝŐĂŶƚĞ
ůŽŐŽƌĂŵĞŶƚŽ� ŶĞůůĂ�ĐŽŵƵŶŝƚă͘

YƵĂů�ğ�ĚƵŶƋƵĞ�ůĂ�ƐƚƌĂĚĂ ĐŚĞ�Ɛŝ�ƉƵž�ŝŵŵĂŐŝŶĂƌĞ͍�>Ă�ƐƚƌĂĚĂ͕�ŝŶ�ƌĞĂůƚă�ĞƐŝƐƚĞ�Őŝă�Ğ�Ɛŝ�ĐŚŝĂŵĂ �ŝďĂƚƚŝƚŽ�
ƉƵďďůŝĐŽ ƌĞĐĞŶƚĞŵĞŶƚĞ� ŶŽƌŵĂƚŽ� ĚĂů��WZ�ϳϲͬϮϬϭϴ�ŝŶ�ĂƚƚƵĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů �ŽĚŝĐĞ�ĚĞŐůŝ��ƉƉĂůƚŝ�WƵďďůŝĐŝ͘�
�ůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ ͞ĚŝďĂƚƚŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͟�Ɛŝ�ğ�ƌŝĨĞƌŝƚŽ�ĚĞů�ƌĞƐƚŽ ŶĞŐůŝ�Ƶůƚŝŵŝ�ŐŝŽƌŶŝ�ůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�DŝŶŝƐƚƌŽ�dŽŶŝŶĞůůŝ͕
ƐĞŶǌĂ�ƉĞƌž ĐŚŝĂƌŝƌĞ�ŝŶ�ĐŚĞ�ĐŽƐĂ ĞƐĂƚƚĂŵĞŶƚĞ ĚŽǀƌĞďďĞ� ĐŽŶƐŝƐƚĞƌĞ͘

sĂůĞ ůĂ�ƉĞŶĂ ƌŝĐŽƌĚĂƌĞ�ĐŚĞ�ŝŶ��ƵƌŽƉĂ ʹ ŝŶ�ƉĂƌƚŝĐŽůĂƌĞ�ŝŶ�&ƌĂŶĐŝĂ�ʹ ƐŽŶŽ�ĚĂ�ƌĞŐŝƐƚƌĂƌĞ ĂůĐƵŶĞ�
ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚŝ�ĞƐƉĞƌŝĞŶǌĞ�Ěŝ�ĚŝďĂƚƚŝƚŽ�ƉƵďďůŝĐŽ͖�ƋƵĞƐƚĞ�ďƵŽŶĞ�ƉƌĂƚŝĐŚĞ ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ŽƌŝĞŶƚĂƌĞ� ŝů�
ĚŝƐĞŐŶŽ�Ěŝ�ƵŶ ƉƌŝŵŽ ƉĞƌĐŽƌƐŽ ŝƚĂůŝĂŶŽ�Ěŝ�ĂǀǀŝŽ Ěŝ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐƚƌƵŵĞŶƚŽ� Ěŝ�ƉĂƌƚĞĐŝƉĂǌŝŽŶĞ� ĐŝƚƚĂĚŝŶĂ͕�
ĂƉƉůŝĐĂƚŽ�ƉƌŽƉƌŝŽ� Ăů�ĐĂƐŽ�ĐŽƐŞ�ŝŵƉŽƌƚĂŶƚĞ� Ğ�ƐĞŶƐŝďŝůĞ�ĚĞůůĞ�'ƌĂŶĚŝ�EĂǀŝ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͘

��ŵŝŽ ŐŝƵĚŝǌŝŽ�ʹ Ğ�ƐƵ�ƋƵĞƐƚŽ�ƐĂƌĞďďĞ�ŝŶƚĞƌĞƐƐĂŶƚĞ�ƉŽƚĞƌ� ĂƉƌŝƌĞ ƐƵďŝƚŽ ƵŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ƉĞƌ�ŐŝƵŶŐĞƌĞ�Ă�
ďƌĞǀŝƐƐŝŵŽ�Ă�ƵŶĂ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶĞ�ƌĞŐŽůĂƚŝǀĂ�ʹ ƋƵĞƐƚŽ�ƚŝƉŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ĚŽǀƌĞďďĞ� ƉƌĞǀĞĚĞƌĞ� ƚƌĞ�
ĚŝƐƚŝŶƚĞ�Ğ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĞ�ĨĂƐŝ͘�
>Ă�ƉƌŝŵĂ�ğ�ůĂ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�ƌĞĨĞƌĞŶĚĂƌŝĂ�ĚĞůůĞ�ĐŽŵƵŶŝƚă�ĐŽŝŶǀŽůƚĞ�ĚĂůů͛ŽƉǌŝŽŶĞ�Ěŝ�ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ĚĞů�
ŶƵŽǀŽ� ƉŽƌƚŽ�ĐƌŽĐŝĞƌŝƐƚŝĐŽ ;ƉĞƌ�ůĞ�ŶĂǀŝ�ĚĂ�Ɖŝƶ�Ěŝ�ϰϬ͘ϬϬϬ�ƚŽŶŶĞůůĂƚĞͿ͘�/ů�ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ĨŽŶĚĂŵĞŶƚĂůĞ� Ěŝ�
ƋƵĞƐƚĂ�ĨĂƐĞ�ğ�ĐŚĞ�ƐĂƌĞďďĞ ĐŚŝĂŵĂƚĂ ĂĚ�ĞƐƉƌŝŵĞƌĞ�ŝů�ƐƵŽ�ŐƌĂĚŝŵĞŶƚŽ� Ž�ĚŝƐƐĞŶƐŽ ůĂ�ƉŽƉŽůĂǌŝŽŶĞ�
ƉƌŽƐƐŝŵĂ�ĂůůĂ�ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�;ĂĚ�ĞƐĞŵƉŝŽ͕�ƉĞƌ� ů͛ŝƉŽƚĞƐŝ��ŚŝŽŐŐŝĂ�Őůŝ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�Ěŝ��ŚŝŽŐŐŝĂ͕�ƉĞƌ�ůĂ�
ƐŽůƵǌŝŽŶĞ��ƵĨĞƌĐŽ͕�Őůŝ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�Ěŝ��ĂǀĂůůŝŶŽͲdƌĞ�WŽƌƚŝ͕�ƉĞƌ�ůĞ ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĚĞů >ŝĚŽ͕�Őůŝ�ĂďŝƚĂŶƚŝ�ĚĞů�>ŝĚŽ͕�Ğ�
ĐŽƐŞ�Ěŝ�ƐĞŐƵŝƚŽͿ͘�^ŽůŽ�ůĞ�ƐŽůƵǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ŽƚƚĞŶŐĂŶŽ�ƵŶĂ�ŵĂŐŐŝŽƌĂŶǌĂ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƐŝ�ĂůůĂ ƉƌŽƉŽƐƚĂ�Ěŝ
ůŽĐĂůŝǌǌĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ ĂůůĂ�ĨĂƐĞ�ƐƵĐĐĞƐƐŝǀĂ͘

>Ă�ƐĞĐŽŶĚĂ�ĨĂƐĞ͕�Ɖŝƶ�ƚĞĐŶŝĐĂ Ğ�ĨŽƌŵĂůŵĞŶƚĞ� ŝŶƐĞƌŝƚĂ�ŶĞů�ƌĞŐŽůĂŵĞŶƚŽ�ĚĞů��ŝďĂƚƚŝƚŽ�WƵďďůŝĐŽ͕ Ɛŝ�
ĐŽŶĐĞŶƚƌĞƌĞďďĞ� ƐƵůůĂ�ĐŽŶĚƵǌŝŽŶĞ� ŝŶ�ƚĞŵƉŝ�ďĞŶ�ĚĞĨŝŶŝƚŝ�Ěŝ�ƵŶĂ sĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�Ěŝ�/ŵƉĂƚƚŽ� �ŵďŝĞŶƚĂůĞ͕�
ŶĞŝ�ƚĞƌŵŝŶŝ�ƉƌĞǀŝƐƚŝ ĚĂůůĂ�ůĞŐŝƐůĂǌŝŽŶĞ�ĂƚƚƵĂůĞ ;ĂĚ�ŽŐŐŝ�ƐŽůŽ�ŝů�ƉƌŽŐĞƚƚŽ��ƵĨĞƌĐŽ�ŚĂ ůĂ�s/�Ϳ͖�ĞƐƐĂ�
ĚŽǀƌĞďďĞ�ŵĞƚƚĞƌĞ� Ă�ĚŝƐƉŽƐŝǌŝŽŶĞ�ĚĞůů͛ŽƉŝŶŝŽŶĞ�ƉƵďďůŝĐĂ͕�ĚĞŐůŝ�ĞƐƉĞƌƚŝ�Ğ�ĚĞŝ�ĚĞĐŝƐŽƌŝ�ƉƵďďůŝĐŝ ůĞ�
ĐŽŶĐůƵƐŝŽŶŝ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĞ�ƐƵŐůŝ�ĞĨĨĞƚƚŝ�ĐŚĞ�ů͛ŝŶƚĞƌǀĞŶƚŽ� ŝŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĂůĞ�Ğ�ƉƌŽŐĞƚƚƵĂůĞ�ƉƌŽĚƵƌƌĞďďĞ
ƐƵůů͛ĞĐŽƐŝƐƚĞŵĂ�Ğ�ƐƵů�ĐŽŶƚĞƐƚŽ�ƐŽĐŝŽͲĞĐŽŶŽŵŝĐŽ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŽ͘
�ŶĐŚĞ�ƋƵŝ͕�ƐŽůŽ�ůĞ�ŽƉǌŝŽŶŝ�ĐŚĞ�ƐƵƉĞƌĂƐƐĞƌŽ�ƉŽƐŝƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ƋƵĞƐƚĂ�ǀĂůƵƚĂǌŝŽŶĞ�ƉŽƚƌĞďďĞƌŽ� ĂĐĐĞĚĞƌĞ�
ĂůůĂ�ƚĞƌǌĂ�Ğ�ĚĞĨŝŶŝƚŝǀĂ�ĨĂƐĞ͘�/Ŷ�ƋƵĞƐƚ͛ƵůƚŝŵĂ ĨĂƐĞ�Ɛŝ�ĚŽǀƌă�ƉŽƚĞƌ�ĚŝƐĐƵƚĞƌĞ�ƉƵďďůŝĐĂŵĞŶƚĞ ƐĞ�ůĞ�ŽƉĞƌĞ�
ƉƌŽƉŽƐƚĞ ƐŽŶŽ�Ž�ŵĞŶŽ�ĐŽŵƉĂƚŝďŝůŝ�ĐŽŶ�ůĞ�ƉŽůŝƚŝĐŚĞ�Ěŝ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝĂůĞ� Ğ�ĐŽŶ�ůĞ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�Ěŝ�



ĐĂƌĂƚƚĞƌĞ�ƐƚƌĂƚĞŐŝĐŽ�ŶĂǌŝŽŶĂůĞ�ŝŶ�ŵĂƚĞƌŝĂ�Ěŝ�ƉŽƌƚƵĂůŝƚă͕�ƚƵƌŝƐŵŽ�Ğ�ƐǀŝůƵƉƉŽ�ĞĐŽŶŽŵŝĐŽ ĂĚŽƚƚĂƚĞ�ƉĞƌ�
ŝ�ƚĞƌƌŝƚŽƌŝ� ŝŶƚĞƌĞƐƐĂƚŝ͘�

�Ă�ƋƵĞƐƚŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ ĚŽǀƌă ƵƐĐŝƌĞ�ƵŶĂ�ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ƉƌĞǀĂůĞŶƚĞ͘�>Ă�ǀĂůŝĚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ƵůƚŝŵĂ�
ƐƉĞƚƚĞƌĞďďĞ�ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ŶĂƚƵƌĂůŵĞŶƚĞ� Ăů�DŝŶŝƐƚƌŽ�ĂůůĞ�/ŶĨƌĂƐƚƌƵƚƚƵƌĞ� Ğ�dƌĂƐƉŽƌƚŝ͕ ƐƵůůĂ�ďĂƐĞ�ĚĞůůĞ�
ĞǀŝĚĞŶǌĞ�ŵŝƐƵƌĂďŝůŝ�Ğ�ƌĞŶĚŝĐŽŶƚĂďŝůŝ�ĚĞůů͛ŝŶƚĞƌŽ�ƉĞƌĐŽƌƐŽ ĐŚĞ�ĚŽǀƌĂŶŶŽ� ĂǀĞƌĞ�ƌĞŐŽůĞ͕�ŝŶĚŝĐŝ�Ğ�ĐƌŝƚĞƌŝ�
ƚƌĂƐƉĂƌĞŶƚŝ�ĨŝƐƐĂƚŝ�Ă�ŵŽŶƚĞ Ğ�ŽŐŐĞƚƚŝǀĂŵĞŶƚĞ�ǀĞƌŝĨŝĐĂďŝůŝ͘
^Ğ�ŶĞƐƐƵŶĂ ƐŽůƵǌŝŽŶĞ�ĂƉƉĂƌŝƌă�ĂĐĐĞƚƚĂďŝůĞ͕�ƌŝŵĂƌƌă ĐŽŵƵŶƋƵĞ� ů͛ŽƉǌŝŽŶĞ�ǌĞƌŽ͕�ƉƌĞǀŝƐƚĂ�ĚĂůůŽ�ƐƚĞƐƐŽ�
�ŽĚŝĐĞ͕�ŽǀǀĞƌŽ� ůĂ�ƌŝŶƵŶĐŝĂ�ĂůůĂ�ƉƌĞƐĞŶǌĂ�ĚĞůůĞ�'ƌĂŶĚŝ�EĂǀŝ�Ă�sĞŶĞǌŝĂ͕�ƐŝĂ�ĨƵŽƌŝ�ĐŚĞ�ĚĞŶƚƌŽ� ůĂ�>ĂŐƵŶĂ͘

�ďďŝĂŵŽ�ƉĞƌƐŽ�ƐĞŝ�ĂŶŶŝ�ŝŶ�ƵŶ�ĐŽŶĨƌŽŶƚŽ� ƐƚĞƌŝůĞ͕�ĚĞŶƐŽ�Ěŝ�ŝŶĚŝĐĂǌŝŽŶŝ�ĐŽŶƚƌĂĚĚŝƚŽƌŝĞ͕� ĐĂŵďŝĂŵĞŶƚŝ�Ěŝ�
ƌŽƚƚĂ�Ğ�ƌŝƉĞŶƐĂŵĞŶƚŝ͗�ĐƌĞĚŝĂŵŽ�ƐŝĂ ŽƌŵĂŝ ƚĞŵƉŽ�Ěŝ�ŝŶƚƌĂƉƌĞŶĚĞƌĞ� ƵŶĂ�ƐƚƌĂĚĂ�ĐĞƌƚĂ ĐŚĞ�ĐŽŶĚƵĐĂ�Ă�
ƵŶĂ�ĚĞĐŝƐŝŽŶĞ�ĐĞƌƚĂ�ĂůůĂ�ĨŝŶĞ�ĚĞů�ƉĞƌĐŽƌƐŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐƵůƚĂǌŝŽŶĞ�Ğ�ĂŶĂůŝƐŝ͘�sĞŶĞǌŝĂ�Ğ�ůĂ�ƐƵĂ�>ĂŐƵŶĂ�ŚĂŶŶŽ�
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ĐŽƐƚƌƵŝƌĞ� ŝŶ�ŵŽĚŽ� ƉŽƐŝƚŝǀŽ�Ğ�ĐŽŶ�ŝů�ŵĂƐƐŝŵŽ�Ěŝ�ĐŽŶƐĞŶƐŽ�ƉŽƐƐŝďŝůĞ�ƋƵĞƐƚŽ�ĨƵƚƵƌŽ͘
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